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 کٌٌدذ  هی تعذیل را خَد سرهایِ ساختار زهاًی تٌْا ّا ضرکت، باضذ هی بر ّسیٌِ سرهایِ ساختار با تَجِ بِ ایٌکِ تعذیلات
ِ  بدا  ّدا  ضدرکت  کِ ًوَد استذلال تَاى هی از سَی دیگر. باضذ آى ّای ّسیٌِ از بیص کار ایي اًجام هسایای کِ ِ  تَجد  بد

ِ  هتفداٍتی  ّدای  سدرتت  بدا  ًتیجِ در ٍ ضذُ هَاجِ هتفاٍتی تعذیل ّای ّسیٌِ با، خَد خاظ ّای ٍیصگی  اّدرم  سدوت  بد
ِ  سداختار  تعدذیل  سدرتت  بدر  گداار تأثیر ٍیصگدی  در ایي پصٍّص چٌذ، هٌظَر بذیي. کٌٌذ هی حرکت ضاى ّذف  سدرهای
 راسدتای  در. اسدت  گرفتِ قرار بررسی هَرد ّذف اّرم از اًحراف ٍ سَدآٍری، هطَْد ثابت ّای دارایی، اًذازُ ضاهل
ِ  ّدای  ضرکت هیاى از ضرکت 115 از هتطکل ای ًوًَِ، پصٍّص ّذف ُ  پایرفتد  در تْدراى  بْدادار  اٍراق بدَرض  در ضدذ
ِ  آزهَى ٍ تعذیل سرتت تخویي جْت ٍ گردیذُ اًتخاب 1381-1394 زهاًی دٍرُ  ٍ جسئدی  تعدذیل  هدذل  از ّدا  فرضدی

اًدذازُ   دارای ّای ضرکت کِ است آى بیاًگر آهذُ دستِ ب ًتایج. است ضذُ استفادُ یافتِ تعوین گطتاٍرّای برآٍردگر
 . کٌٌذ هی حرکت ّذفطاى اّرم سوت بِ بیطتری سرتت با بیطتر ّذف اّرم از اًحراف ٍ کوتر ٍ سَدآٍری

 
 . JEL :C33 ,G32بٌذی  طبقِ
 . جسئی تعذیل هذل، پَیا تَازى ًظریِ، تعذیل سرتت، ّذف اّرم، سرهایِ ساختار: ّای کلیذی ٍاشُ
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 هقدهِ. 1

ٝ  ثدب . وٙدس  ٔدی  ایفدب  ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ٞبی ٘ظطیٝ زض ضا ٟٕٔی ٘مف، ٞسف ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ٝ  تٛجد  ثد

 ٞددبی ٞعیٙددٝ ٚ ثددسٞی ٔبِیددبتی ؾدد ط ثددیٗ تددٛاظٖ اظ( سفٞدد) ثٟیٙددٝ ؾددطٔبیٝ ؾددبذتبض، 1تددٛاظٖ ٘ظطیددٝ

ٝ  ٞب قطوت، تؼسیُ ٞبی ٞعیٙٝ غیبة زض، اؾبؼ ایٗ ثط. قٛز ٔی تؼییٗ ٚضقىؿتٍی ٝ  ثلافبندّ  ٞطٌٛ٘د

ُ  ٞبی ٞعیٙٝ ٘مف، ٘ظطیٝ ایٗ پٛیبی ٘ؿرٝ. وٙٙس ٔی ججطاٖ ضا ٞسف ؾطٔبیٝ ؾبذتبض اظ ا٘حطاف  تؼدسی

ٝ  ؾبذتبض تهٕیٕبت ٔطتجط ثب زض ضا ٝ  ٞدب  قدطوت  ؾدطٔبی ٗ  زض. ٕ٘دٛز  ثطجؿدت َ  اید زض  ٞدب  قدطوت ، ٔدس

ٝ  ٚ ٔٙبفغ ٔیبٖ، ثٟیٙٝ اٞطْ ٚ جبضی اٞطْ ثیٗ نٛضت ٚجٛز ا٘حطاف ُ  ٞدبی  ٞعیٙد  تدٛاظٖ ایجدبز   تؼدسی

ٝ     ایٗ ٞعیٙٝ. وٙٙس ٔی ٞدبی ندطیا ا٘تكدبض اٚضاق ثٟدبزاض ٚ      ٞب ٔرتم ٞط قدطوت ثدٛزٜ ٚ قدبُٔ ٞعیٙد

ْ  اظ ا٘حدطاف  فطنت ٞبی ٔب٘ٙس ٞعیٙٝ ضٕٙی ٞبی ٕٞچٙیٗ ٞعیٙٝ  ٕ٘بیٙدسٌی  ٔكدىلات  ٚ ٞدسف  اٞدط

 . ثبقس ؾطٔبیٝ ٔی ؾبذتبض زض تغییط اظ ٘بقی

ٛ (، 2008) ٕٞىبضاٖ ٚ 4ِٕٖٛ(، 2006) 3ضٍ٘بٖ ٚ فلا٘طی(، 2001) 2اٚظوبٖ ٖ  ٚ 5آ٘تٛ٘ید  ٕٞىدبضا

 ؾٕت ثٝ یىؿب٘ی تؼسیُ ؾطػت ثب ٞب قطوت ثب فطو ایٙىٝ ٕٞٝ( 2009) 6ضیتط ٚ ٞٛآً٘ ٚ( 2008)

ٝ  ؾدبذتبض  ٞبی ٔسَ، وٙٙس ٔی حطوت ذٛز ٞسف یٝؾطٔب ؾبذتبض ٖ  ٔدٛضز  ضا پٛیدب  ؾدطٔبی  لدطاض  آظٔدٛ

ٜ (، 1388) ٔظبٞطی ٚ ثیسٌّی زض ایطاٖ ٘یع اؾلأی. زاز٘س ٖ  ٚ ٘هدیطظاز  ٚ ؾدتبیف (، 1389) ٔؿدتمیٕب

ٞدب ضا ثدطآٚضز    ثب ٕٞیٗ فطو ؾدطػت تؼدسیُ قدطوت   ( 1394) ٚ ٌطجی ٚ ضاػی( 1390) فطز وبضٌط

ٝ  زض تؼسیُ ٞبی ٞعیٙٝ وٝ وٙس ٔی فطو، یىؿبٖ سیُتؼ ؾطػت ایٗ. ٕ٘ٛز٘س یىؿدبٖ   ٞدب  قدطوت  ٕٞد

َ . اؾت ٘كسٜ پكتیجب٘ی تجطثی ِحبظ اظ وٝ فطضی، ثبقٙس ٔی ٝ  ٔطثدٛ   ٞدبی  پدػٚٞف ، ثٝ ػٙٛاٖ ٔثدب  ثد

 ٞدبی  ٚیػٌی ثب تٛجٟی لبثُ طٛض ثٝ ا٘تكبض ٞبی ٞعیٙٝ وٝ زٞٙس ٔی ٘كبٖ ثٟبزاض اٚضاق ا٘تكبض ٞبی ٞعیٙٝ

                                                            
1. Trade-off Theory 
2. Ozkan 

3. Flannery and Rangan 
4. Lemmon 
5. Antoniou 

6. Huang and Ritter 
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ٝ  ٌطفتٝ ٘بزیسٜ ضا ٘ىتٝ ایٗ آٟ٘ب، ٚالغ زض(. 2000، 1ٞب٘ؿٗ آِتیٙىیّیه ٚ) ٙسو ٔی تغییط قطوت  ا٘س ود

 قسٜ ٔٛاجٟٝ ٔتفبٚتی تؼسیُ ٞبی ٞعیٙٝ ثب، ذٛز ذبل ٞبی ٚیػٌی ثٝ تٛجٝ ثب ٞب قطوت اؾت ٕٔىٗ

ٝ . وٙٙس حطوت قبٖ ٞسف ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ؾٕت ثٝ ٞبی ٔرتّفیزض ٘تیجٝ ثب ؾطػت ٚ ٗ  ثد ُ  ٕٞدی  زِید

ٝ   پػٚٞف  ایٗ ٝ  ثطضؾدی  ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ایٗ ٘ىتٝ ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز تمؿدیٓ ٕ٘ٛ٘دٝ ثد ٗ  ضاثطد  ثدی

 . اؾت پطزاذتٝ ؾطٔبیٝ ؾبذتبض تؼسیُ ٚ ؾطػت قطوت ٞبی ٚیػٌی

ٝ . ٌدطزز  ٔدی  ثیبٖ آٖ پیكیٙٝ ٚ ٘ظطی اثتسا ٔجب٘ی پػٚٞف ایٗ زض  ٔدٛضز  پدػٚٞف  ضٚـ، زض ازأد

 ثحد   ٘تدبیج پدػٚٞف ٔدٛضز    زض ا٘تٟب ٘یدع . قٛ٘س ٔی ٞبی پػٚٞف آظٖٔٛ ٚ فطضیٝ ٌطفتٝ لطاض ثطضؾی

 . ٌطفت ذٛاٞٙس لطاض

 هباًی ًظری پژٍّص. 2

 ٔدبِی  ٔسیطاٖ ضٚی پیف ٔٛضٛػبت تطیٗ پیچیسٜ اظ یىی ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ٔٛضز زض ٌیطی تهٕیٓ

ٖ  اظ ثؿیبضی(، 1958) 3ٔیّط ٚ ٔٛزیٍّیب٘ی 2اضتجبطی ثی ٘ظطیٝ اظ ثؼس. ثبقس ٔی ٞب قطوت  ٚ پػٚٞكدٍطا

ٗ  چٍدٍٛ٘ی  ٔٛضز زض ٞب قطوت تهٕیٕبت، ٘كٍبٞیبٖزا ُ  ٚ ٔدبِی  تدأٔی ٗ  ػٛأد ٜ  تؼیدی  ؾدبذتبض  وٙٙدس

ٝ  اظ ثؿیبضی. زاز٘س لطاض ثطضؾی ٚ ثح  ٔٛضز ضا ٞب قطوت ؾطٔبیٝ  ٔفطٚضدبت  ثدط  تٕطودع  ثدب  ٞدب  ٘ظطید

ٖ  ایٗ زض. زاقتٙس ؾطٔبیٝ ؾبذتبض تٛضیا زض ؾؼی، ٔیّط ٚ ٔٛزیٍّیب٘ی انّی ٔسَ اظ قسٜ حصف ، ٔیدب

ٜ  زض قدسٜ  ٔطدط   ٞبی ٘ظطیٝ اِٚیٗ جعء 4ٔطاتجی ؾّؿّٝ ٚ تٛاظٖ ٝ٘ظطی ٝ  ؾدبذتبض  حدٛظ . ثٛز٘دس  ؾدطٔبی

ٗ  قدطوت  یه وٝ وٙس ٔی ثیبٖ ٔطاتجی ؾّؿّٝ ٘ظطیٝ ٝ  ضا زاذّدی  ٔدبِی  تدأٔی ٗ  ثد  ذدبضجی  ٔدبِی  تدأٔی

ٗ  ٚ ثبقدس  ٔی ٔبِی تأٔیٗ اِٚیٝ ٔٙجغ ا٘جبقتٝ ؾٛز ٚ زٞس ٔی تطجیا  اظ ثٟتدط  ثدسٞی  ططیدك  اظ ٔدبِی  تدأٔی

 تٛاظٖ ٚؾیّٝ ثٝ وٝ زاض٘س ٞسفی ثسٞی ٘ؿجت ٞب قطوت وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ تٛاظٖ ٘یع ٘ظطیٝ. اؾت ٟبْؾ

 . قٛز ٔی تؼییٗ ثسٞی ٔعایبی ٚ ٞعیٙٝ ٔیبٖ

                                                            
1. Altinkiliç and Hansen 

2. Irrelevance Theory 
3. Modigliani and Miller 
4. Peking Order Theory 
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ٝ  وطز٘س ثیبٖ، 2ثبظاض ؾٙجی ٔٛلؼیت ٘ظطیٝ ثب ٔطط  وطزٖ( 2002) 1ٚضٌّط ٚ ثیىط پؽ اظ آٖ  ود

ٗ . وٙٙس ٔی ؾٟبْ تؼییٗ ضثبظا قطایط اؾبؼ ثط ضا ؾٟبْ ا٘تكبض ظٔبٖ ٞب قطوت ٝ  ٕٞچٙدی  3ایٙطؾدی  ٘ظطید

ٖ  ثدط  ػلاٜٚ، ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ٘ظطیٝ جسیستطیٗ ػٙٛاٖ ثٝ ٘یع( 2004، 4ِٚف)  ٟٔدط ، جسیدس  ٘تدبیجی  ثیدب

ُ  ثٝ. ثٛز ثبظاض ؾٙجی ٔٛلؼیت ٘ظطیٝ ٘تبیج ثط تأییسی ٝ  زِید ٝ  ایٙىد  ٚ ثدبظاض  ؾدٙجی  ٔٛلؼیدت  ٞدبی  ٘ظطید

ٜ  ٔجبحد   ایٗ ٚاضز تبظٌی ایٙطؾی ثٝ ٝ ، سا٘د  قدس ٖ  تٛجد ٖ  ٚ زا٘كدٍبٞیب ٝ  ضا پػٚٞكدٍطا  جّدت  ذدٛز  ثد

ٝ  ٕٞچٙبٖ ٔطاتجی ؾّؿّٝ ٚ تٛاظٖ ٘ظطیٝ زٚ پٛیبی ٞبی ٘ؿرٝ، حبَ ایٗ ثب. ا٘س ٕ٘ٛزٜ  اندّی  ٞدبی  ٌعیٙد

 . ثبقٙس ٔی ؾطٔبیٝ ؾبذتبض تجطثی ٞبی پػٚٞف زض

 فٔرتّد  ٞبی ظٔبٖ زض ضا ذٛز اٞطْ یب ثسٞی ؾطا وٝ وٙس ٔی ؾؼی قطوت پٛیب تٛاظٖ ٔسَ زض

ٗ  ٘ظدط  زض ثب ٚ زاضز ٕٞطاٜ ثٝ ٘یع ضا تؼسیُ ٞبی ٞعیٙٝ أط ایٗ اِجتٝ. وٙس تؼسیُ ٗ  ٌدطفت ٝ  اید  ٞدبی  ٞعیٙد

 ثدیف  ودبض  ایٗ ا٘جبْ ٔعایبی وٝ وٙٙس ٔی تؼسیُ ضا ذٛز ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ظٔب٘ی تٟٙب ٞب قطوت، تؼسیُ

: ٔتصوط قدس ( 1984) 6ٔبیطظ ؾبَ پیف 30ثیف اظ (. 1989، ٕٞىبضاٖ ٚ 5فیكط) ثبقس آٖ ٞبی ٞعیٙٝ اظ

 ٘ظدط  ٔٛضز ٞبی ٞسف اظ ٞب قطوت ا٘حطاف ثبػ  تٛا٘ٙس ٔی ٍٞٙفت تؼسیُ ٞبی ٞعیٙٝ ایٙىٝ زِیُ ثٝ»

ٝ  ثیكدتط ، ایؿتب تٛاظٖ ٘ظطیٝ تهحیا ثٝ تٛجٝ جبی ثٝ ثبیس، قٛ٘س  ذٛز ٗ  ثد ٝ  اید ٝ  ٘ىتد ٝ  زاقدت  تٛجد  ود

ٖ  ٚ ٞؿتٙس ٟٔٓ آ٘مسض چطا، ٞؿتٙس چٝ تؼسیُ ٞبی ٞعیٙٝ ٝ  ٔدسیطا ٝ  ثبیدس  چٍٛ٘د ٖ  ٚاودٙف  آٟ٘دب  ثد  ٘كدب

ٝ ، ٞدسف  ثسٞی ٘ؿجت ؾٛی ثٝ قطوت حطوت ؾطػت، ثٝ طٛض وّی. «زٞٙس؟ ٝ  ثد ُ  ٞعیٙد ْ  تؼدسی  اٞدط

ْ  اظ ا٘حطافدی  ٘جبیس ٌبٜ ٞیچ تٛاظٖ ٘ظطیٝ طجك، ثبقٙس ٘ساقتٝ ٚجٛز ٞب ٞعیٙٝ ایٗ اٌط. زاضز ثؿتٍی  اٞدط

 حطوتی ٞیچ ٘جبیس، ثبقٙس ثبلا ٟ٘بیت ثی ٞب ٞعیٙٝ ایٗ اٌط زیٍط ؾٛی اظ. قٛز زیسٜ ٞب قطوت زض ثٟیٙٝ

 (. 2006، ضٍ٘بٖ ٚ فلا٘طی) ٌیطز نٛضت ثٟیٙٝ اٞطْ ؾٕت ثٝ

                                                            
1. Baker and Wurgler 
2. Market Timing Theory 
3. Inertia Theory 
4. Welch 
5. Fischer 
6. Myers  
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ٝ  ٞدب  قدطوت  حطودت  ؾدطػت  ثطآٚضز(، 2009) ضیتط ٚ ثٝ اػتمبز ٞٛاً٘ ْ  ؾدٕت  ثد  ٞدسف  اٞدط

ُ  ؾطػت ٔمساض، زض ٚالغ. ؾطٔبیٝ ثبقس ؾبذتبض تحمیمبت ضٚظٞبی ایٗ ٔؿأِٝ تٛا٘س ٟٕٔتطیٗ ٔی  تؼدسی

ٝ  ٞدب  قطوت اٌط. زاضز ٕٞطاٜ ثٝ تٛاظٖ ٘ظطیٝ ثطای ضا ٟٕٔی سٞبیپیبٔ قسٜ ثطآٚضز ؾدبذتبض   آضأدی  ثد

ٝ  تٛا٘س ٔی ٞسف اٞطْ، حبِت ثٟتطیٗ زض، قبٖ ضا تؼسیُ وٙٙس ؾطٔبیٝ ٖ  ثد ُ  یده  ػٙدٛا ٝ  ػبٔد  زض ثب٘ٛید

ٝ  ظیدبزی  ؾدطػت  ثدب  ٞب قطوت اٌط أب. ٌیطز لطاض تٛجٝ ٔٛضز ٔبِی تأٔیٗ ٞبی ٌیطی تهٕیٓ  ؾدٕت  ثد

ْ  ندٛضت  ایٗ زض، وٙٙس تحطو ٞسف اٞطْ  ذٛاٞدس ثدٛز   ثطذدٛضزاض  اؾبؾدی  إٞیدت  اظ ٞدسف  اٞدط

ْ  ٞدبی  پدػٚٞف  اظ ثطذی ٘تبیج (1) جسَٚ(. 2011، 1ِی ٚ ٞبٚاویٕیبٖ) ٜ  ا٘جدب ٝ  زض قدس  ؾدطػت  ظٔیٙد

 .  زٞس ٔی ٕ٘بیف ذلانٝ طٛض ثٝ ضا ؾطٔبیٝ ؾبذتبض تؼسیُ

 ایهسرم ساختار های تجربی پژوهش در تعدیل برآورد شده سرعت. 1 جدول

 مقاله
 اهزم باساری اهزم دفتزی

 نیمه عمز تعدیل سزعت 2نیمه عمز تعدیل سزعت

 ( 2002) 3فروچ و فاما
 سال 6/9 *درصد 7 سال 6/6 *درصد 10

 سال 3/4 **درصد 15 سال 5/3 **درصد 18

 سال 6/1 درصد 5/35 سال 7/1 درصد 2/34 ( 2006) روگان و فلاوری

 سال 8 درصد 3/8 سال 6/6 درصد 10 ( 2007) 4تیتمه و کایهان

 سال 8/1 درصد NA NA 2/32 ( 2008) آوتوویو و همکاران

 NA NA سال 4/2 درصد 25 ( 2008) لمون و همکاران

 سال 6/2 درصد 2/23 سال 7/3 درصد 17 ( 2009) ریتر و هواوگ

تٛا٘س ٘یٕی اظ ا٘حطاف ایجبز  ییی اؾت وٝ یه قطوت ثب تٛجٝ ثٝ ؾطػت تؼسیُ ذٛز ٔٞب ؾبَ٘یٕٝ ػٕط تؼساز : تٛضیا

 . قسٜ اظ اٞطْ ٞسف ضا ججطاٖ ٕ٘بیس
قٛاٞسی زض : NA. وٙٙس ٕ٘ی پطزاذت ٘مسی ؾٛز وٝ ٞبیی قطوت: **. وٙٙس ٔی پطزاذت ٘مسی ؾٛز وٝ ٞبیی قطوت: *

 . زؾت ٘یؿت

 (. 267: 2009، ٞٛاً٘ ٚ ضیتطٔأذص: )

                                                            
1. Hovakimian and Li 
2. Half-Life 
3. Fama and French 
4. Kayhan and Titman 
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 سرعت تعدیل بر عَاهل هؤثر. 2-1

 ظٔیٙٝ ایٗ زض ٞبیی پػٚٞف، زاضز ٕٞطاٜ ثٝ تؼسیُ ؾطػت ثطآٚضز وٝ ٟٕیٔ پیبٔسٞبی ثٝ تٛجٝ ثب

ٞدبی   فطو ثط ایٗ اؾت وٝ ؾطػت تؼسیُ ؾبذتبض ؾدطٔبیٝ ثدٝ ٚیػٌدی   ، حبَ ایٗ ثب. اؾت قسٜ ا٘جبْ

ٌدصاض ثدط ؾدطػت تؼدسیُ قدبُٔ      تأثیطاظ ایٗ ضٚ زض ایٗ پػٚٞف چٙس ٚیػٌدی  . قطوت ثؿتٍی زاضز

 . ؾٛزآٚضی ٚ ا٘حطاف اظ اٞطْ ٞسف ٔٛضز تٛجٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت ،ٞبی ثبثت ٔكٟٛز زاضایی، ا٘ساظٜ

ُ  ٔؼبّٔٝ ٞبی ٞعیٙٝ ٔؿتّعْ وّی طٛض ثٝ ؾطٔبیٝ ؾبذتبض تؼسیلات: ا٘ساظٜ ٝ  اؾدت  تدٛجٟی  لبثد ٗ  ود  اید

 ٔؼٕدٛلاً  ثعضي ٞبی قطوت، ایٗ ثط ػلاٜٚ. ثبقس ٔی ٘بچیع ٘ؿجتبً ثعضي ٞبی قطوت ثطای ٞب ٞعیٙٝ

 ٔؼٕدٛلاً . زاض٘دس  ثبلایی ٔبِی پصیطی ا٘ؼطبف ٚ ؾٛزآٚضی، ثبثت ٞبی یزاضای ٚ ضؾیسٜ ثّٛؽ زٚضٜ ثٝ

ٝ  ٘یدع  ثٟتدطی  زؾتطؾدی  ٚ ٞؿتٙس قٟطت ٚ اػتجبض زاضای ثسٞی ثبظاض زض ٞب قطوت ایٗ  ثبظاضٞدبی  ثد

ٝ ، ثبقس ٔی ٘بچیع ثعضي ٞبی قطوت ثطای ذبضجی ٔبِی تأٔیٗ ٞعیٙٝ، ضٚ ایٗ اظ. زاض٘س ؾطٔبیٝ  ود

، زیٍددط ؾددٛی اظ(. 2006، 1ٚا٘ع٘طیددس ٚ زضٚثتددع) اؾددت تطیثددبلا تؼددسیُ ؾددطػت زٞٙددسٜ ٘كددبٖ

 ضا ثدسٞی  تؼٟدسات  ٚ ٔدبِی  ثحطاٖ ٞبی ٞعیٙٝ، ٘مسی جطیبٖ ٘ٛؾب٘بت وٕتطیٗ ثعضي ٞبی قطوت

ٝ  ؾدبذتبض  تؼسیُ ثطای وٕتطی ذبضجی فكبض ٚ اٍ٘یعٜ آٟ٘ب، ثٙبثطایٗ. زاض٘س ٝ ، زاض٘دس  ؾدطٔبی  ثدط  ود

 (. 2006، ٍ٘بٖض ٚ فلا٘طی) زاضز اقبضٜ تط آٞؿتٝ تؼسیُ ؾطػت

 زؾتطؾدی ، زاض٘دس  ثیكدتطی  ٌدصاضی  لبثّیت ٚثیمٝ ثب ٞبی زاضایی وٝ ٞبیی قطوت: زاضایی ثبثت ٔكٟٛز

ٜ  اظ(. 2005، 2ضاثطتدع  ٚ ِیطی) ذٛاٞٙس زاقت ثسٞی ثبظاضٞبی ثٝ ثٟتطی  تدٛاظٖ ٘یدع ا٘تظدبض    زیدسٌب

ٝ  ٔؼدطو  زض، ثدبلاتط  ثبثدت  ٞدبی  ٘ؿجت زاضایی ثب ٞبی قطوت وٝ ضٚز ٔی ٖ  ٞعیٙد ٔدبِی   ٞدبی  ثحدطا

ثبثدت وٕتدط ثدٝ احتٕدبَ ظیدبز زض       ٞدبی  زاضایی ثب ٞبی قطوت، اظ ؾٛی زیٍط. ٌیط٘س لطاض وٕتطی

ٝ ، ٕٞچٙیٗ. نٛضت ا٘حلاَ اضظـ وٕتطی ذٛاٞٙس زاقت ُ  ثد ٝ  لبثّیدت  زِید ، وٕتدط  ٌدصاضی  ٚثیمد

ً ) تطی ضا اػٕبَ ذٛاٞٙس ٕ٘ٛز ٌطاٖ ٘ؿجتبً ٔبِی تأٔیٗ ثبلاتط ٚ ثٟطٜ ٞبی ٘طخ زٞٙسٌبٖ ٚاْ ٚ  3زا٘د

                                                            
1. Drobetz and Wanzenried 
2. Leary and Roberts 
3. Dang 
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 تٛا٘دبیی  ثبثدت ثیكدتط   ٞدبی  زاضایدی  ثب ٞبی قطوت وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ قطایط ایٗ(. 2011، ٕٞىبضاٖ

 .  زاض٘س اٞطْ تؼسیُ ثطای ثیكتطی ٘ؿجتبً

ا٘جبقتٝ ثبلایی وٝ  ؾٛز زِیُ ثٝ ؾٛزآٚض ٞبی قطوت وٝ وٙس ٔی ٔطاتجی ثیبٖ ؾّؿّٝ ٘ظطیٝ: ؾٛزآٚضی

 ؾدطا  ظیبز احتٕبَ ثٝ ضٚ ایٗ اظ، جی ذٛاٞٙس زاقتذبض ٔبِی تأٔیٗ ثٝ وٕتطی ٘ؿجتبً زاض٘س تٕبیُ

ٝ  اؾت ٕٔىٗ ثبلا ؾٛزآٚضی، ایٗ ثط ػلاٜٚ. وٙٙس تطی ضا ٍٟ٘ساضی ٔی پبییٗ اٞطْ ثٟتدط   تٛا٘دبیی  ثد

ٖ  ثدسٞی  تؼٟدسات  پطزاذت ثطای ٞب قطوت ٝ  زض. قدٛز  ٔٙجدط  قدب  ودٝ آٟ٘دب   ضٚز ٔدی  ا٘تظدبض ، ٘تیجد

ا٘تظدبض  ، ذلانٝ طٛض ثٝ. ثیكتطی اتربش ٕ٘بیٙس آضأف ٘ؿجتبً ضا ثب قبٖ اٞطْ ٞسف تؼسیُ تهٕیٕبت

ؾٛزآٚضی  ٞبی ثب قطوت ثٝ ٘ؿجت وٙستطی ٘ؿجتبً تؼسیُ ؾطػت ؾٛزآٚض ٞبی ضٚز وٝ قطوت ٔی

ٛ    اظ ؾٛی زیٍدط ٔدی  (. 2011، زاً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ) ثبقٙس زاقتٝ وٕتط  ٞدبی  قدطوت ز تدٛاٖ ثیدبٖ ٕ٘د

ٗ  قسیس ٞبی ٔحسٚزیت ضزچب اؾت ٕٔىٗ وٝ زاض٘س ثبلایی ا٘جبقتٝ ؾٛز زِیُ ثٝ ؾٛزآٚض  ٔدبِی  تدأٔی

ٗ  ثدب  ثٟدبزاض  اٚضاق ا٘تكبض ثٝ لبزض ٚ ٘كٛ٘س( زاذّی) ٝ  وٕتدطی  ثدب  ٞدبی  قدطوت ، ٚالدغ  زض. ثبقدٙس  ٞعیٙد

 زض ٚ، قدٛ٘س  ٔی ٔٙس ثٟطٜ اٞطْ تؼسیُ ٚ ٔبِی پصیطی ا٘ؼطبف ٔعایبی اظ ظیبز احتٕبَ ثٝ ثبلا ؾٛزآٚضی

 (.  2012، ٕٞىبضاٖ ٚ زاً٘) ثبقٙس ٔی ٞسف اٞطْ ؾٕت ثٝ تط ؾطیغ تؼسیُ ایجبز ثٝ لبزض، ٘تیجٝ

ٞب تٟٙب ظٔب٘ی ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ذٛز ضا تؼدسیُ   وٙس قطوت ٘ظطیٝ تٛاظٖ پٛیب ثیبٖ ٔی: ا٘حطاف اظ ٞسف

ٝ     ٔی ثدٝ احتٕدبَ ظیدبز ظٔدب٘ی ودٝ      . ٞدبی آٖ ثبقدس   وٙٙس وٝ ٔعایبی ا٘جبْ ایدٗ ودبض ثدیف اظ ٞعیٙد

ٖ  ٞب اظ اٞطْ ٞدسف  قطوت ٝ    قدب زاقدتٝ ثبقدٙس ٔعایدبی تؼدسیُ ثدیف اظ       ای ا٘حدطاف لبثدُ ٔلاحظد

ٝ ( 2011) 1فّٛضیؿیبن ٚ اِؿبؼ. ٞبی آٖ ذٛاٞس ثٛز ٞعیٙٝ ٞدبی تؼدسیُ ثدٝ     ٘یع ٔؼتمس٘س وٝ ٞعیٙد

ٜ  تٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ وّی ٔی طٛض ثٝ. ٞسف ٚاثؿتٝ اؾت اٞطْ اظ ا٘حطاف فطنت ٞبی ٞعیٙٝ  ا٘دساظ

ٞدبی   ای ودٝ قدطوت   ضز ثٝ ٌٛ٘ٝزا ثؿتٍی ٞسف اٞطْ اظ ٚالؼی اٞطْ ا٘حطاف ثٝ تؼسیُ ؾطػت ٚ

 . ثب ا٘حطاف ظیبز اظ اٞطْ ٞسف ؾطػت تؼسیُ ثیكتطی ذٛاٞٙس زاقت

  

                                                            
1. Elsas and Florysiak 
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 پیطیٌِ پژٍّص. 3

 :  ثبقٙس ٞبی ا٘جبْ قسٜ ٔطتجط ثب ٔٛضٛع پػٚٞف ثٝ قط  ظیط ٔی ثطذی اظ پػٚٞف

ٞدبی   ٘كبٖ زاز٘س وٝ ثیٗ ؾطػت تؼسیُ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ زض قدطوت ( 2017) ٚ ٕٞىبضاٖ 1زٚفٛض

ٝ  ایٗ ثٝ ٕٞچٙیٗ آٟ٘ب. زاضی ٚجٛز زاضز اذتلاف ٔؼٙی 3ٚ وٓ اٞطٔی 2اٞطٔی ثیف ودٝ   ضؾدیس٘س  ٘تیجد

ٞدبی ثدب جطیدبٖ ٚجدٝ ٘مدس ٔثجدت ثیكدتط اظ         ؾطػت تؼسیُ زض قطوت، ٞبی ثیف اٞطٔی ثطای قطوت

ٞدبی ودٓ    أب قٛاٞسی ثطای قطوت. ثبقس ٞبی ثب جطیبٖ ٚجٝ ٘مس ٔٙفی ٔی ؾطػت تؼسیُ زض قطوت

 . كساٞطٔی یبفت ٘

٘كددبٖ زاز وددٝ ٔددبظاز ٚ وؿددطی ٚجددٜٛ ٘مددس ٚ   ( 2015) ٚ ٕٞىددبضاٖ 4٘تددبیج پددػٚٞف اؾددٕیت 

ٞدبیی   قدطوت ، ضؾدیس٘س  ٘تیجٝ ایٗ ثٝ ٕٞچٙیٗ آٟ٘ب. اؾت ٔؤثطٞبی نٙؼت ثط ؾطػت تؼسیُ  ٚیػٌی

تط اظ ٞسف ثٛزٜ ٚ زاضای ٔبظاز ٚجٜٛ ٘مس ٞؿتٙس ثیكتطیٗ ؾطػت تؼدسیُ اٞدطْ ضا    قبٖ پبییٗ وٝ اٞطْ

قبٖ ثبلاتط اظ ٞسف ثٛزٜ ٚوؿطی ٚجدٜٛ ٘مدس    ٞبیی وٝ اٞطْ زض قطوت، ٞب ؽ اظ ایٗ قطوتپ. زاض٘س

 .  زاض٘س ؾطػت تؼسیُ ثبلاتط ذٛاٞس ثٛز

ٞبیی ودٝ زض ٔؼدطو ضیؿده ؾدمٛ  اضظـ لدطاض       ٘كبٖ زاز٘س قطوت( 2015) ٚ ٕٞىبضاٖ 5آٖ

 . ستٕبیُ زاض٘س تب ثب ؾطػت ثؿیبض وٕتطی ثٝ ؾٕت اٞطْ ٞسف ذٛز حطوت وٙٙ، زاض٘س

اظ ؾدطػت تؼدسیُ    تدط  وٛچهٞبی  ٘كبٖ زاز وٝ قطوت( 2014) 6فیٓ ٘تبیج پػٚٞف آ٘تبئٛ ٚ ثٗ

 . اٞطْ ثیكتطی ثطذٛضزاض٘س

 ٚ ٔددبِی وؿددطی ثددب ٞددبی قددطوت وددٝ یبفتٙددس زؾددت ٘تددبیج ایددٗ ثددٝ( 2012) ٕٞىددبضاٖ ٚ زا٘ددً

 .  وٙٙس ٔی وتحط ٞسف ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ؾٕت ثٝ تط ؾطیغ، وٕتط زضآٔس ٘ٛؾبٖ ٚ ثعضٌتط ٌصاضی ؾطٔبیٝ

                                                            
1. Dufour 

2. Over-levered 
3. Under-levered 

4. Smith  

5. An  

6. Antão and Bonfim 
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ٔٛجدٛزی   ٚ غیطثدسٞی  ٔبِیدبتی  ؾد ط  ثدب  ٞدبی  قطوت ٘كبٖ زاز٘س وٝ( 2012) ٕٞىبضاٖ ٚ 1جبٖ

ٝ  تط ؾطیغ ثبلاتط ٘مسی ٝ  ؾدبذتبض  ؾدٕت  ثد  ثدب  ٞدبی  قدطوت  ٚ وٙٙدس  ٔدی  حطودت  ذدٛز  ٞدسف  ؾدطٔبی

 ثدبظاض  ؾدٙجی  ٔٛلؼیدت  ٚ ٔبِی تأٔیٗ ٞبی ٔحسٚزیت، نٙؼت اٞطْ، اطلاػبت ػٕك، ضقس، ؾٛزآٚضی

 . وٙٙس ٔی حطوت ذٛز ٞسف ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ؾٕت ثٝ وٕتطی ؾطػت ثب ثبلاتط

ٝ    ( 2011) فّٛضیؿدیبن  ٚ ٘تبیج پػٚٞف اِؿدبؼ  ٞدبی فطندت    ٘كدبٖ زاز زض قدطایطی ودٝ ٞعیٙد

ٔیعاٖ ا٘حطاف اظ اٞطْ ٞسف ٚ ضیؿه ٘ىَٛ قطوت ثبلا ثبقس ؾطػت تؼسیُ ثدٝ  ، ا٘حطاف اظ ٞسف

 .  ؾٕت ٞسف ثیكتط ذٛاٞس ثٛز

ْ    ٘كبٖ زاز٘س قطوت( 2011) زاً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ قدبٖ   ٞبیی وٝ وؿطی ٔبِی زاض٘دس ٚ ؾدطا اٞدط

آٟ٘دب  . وٙٙدس  ثب ؾطػت ثیكتطی ثٝ ؾٕت اٞطْ ٞسف حطوت ٔی، ثبلاتط اظ ؾطا اٞطْ ٞسف لطاض زاضز

ٚ ، ٞدبیی ودٝ ؾدطػت تؼدسیُ ثیكدتطی زاض٘دس       ٕٞچٙیٗ ثٝ ایٗ ٘تیجٝ ضؾیس٘س وٝ قدطوت   ؾدٛزآٚضی 

 . ٞؿتٙس تط وٛچه، ا٘ساظٜ ٚ اظ ٘ظط وٕتطی زاض٘س كٟٛزٔ ٞبی زاضایی تط ٚ ضقس پبییٗ ٞبی فطنت

ٞددبی ثددب ضقددس ثددبلاتط ٚ  یبفتٙددس وددٝ قددطوت زؾددت ٘تددبیج ایددٗ ثددٝ( 2006) ٚا٘ع٘طیددس ٚ زضٚثتددع

. ؾدطػت تؼدسیُ ثیكدتطی زاض٘دس    ، ٞبیی وٝ ا٘حطاف ظیدبزی اظ ؾدبذتبض ؾدطٔبیٝ ثٟیٙدٝ زاض٘دس      قطوت

ایط ذٛة التهبزی ٚ ؾطػت تؼسیُ ضاثطٝ ٕٞچٙیٗ ٘تبیج ایٗ پػٚٞف حبوی اظ آٖ ثٛز وٝ ٔیبٖ قط

 . ٔثجتی ٚجٛز زاضز

ٞبی ثب ضقس ثبلاتط ٚ ثب ا٘ساظٜ ثعضٌتط ؾدطػت   ٘كبٖ زاز٘س وٝ قطوت( 2006) ٕٞىبضاٖ ٚ زضٚثتع

ٕٞچٙیٗ ٘كبٖ زاز٘س وٝ ا٘حطاف ثیكتط اظ اٞطْ ٞسف ٔٙجدط ثدٝ   . تؼسیُ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثیكتطی زاض٘س

 .  قٛز تط ٔی تؼسیُ ؾطیغ

ٞبیی وٝ اٞدطْ ٚالؼدی ثدبلاتط اظ اٞدطْ ٞدسف       ٘كبٖ زاز٘س زض قطوت( 1395) ٕٞىبضاٖ ضأكٝ ٚ

ٞدبیی   ثٝ ػلاٜٚ قدطوت . ؾطػت تؼسیُ اٞطْ ثیكتط ذٛاٞس ثٛز، ٘سا ثٛزٜ ٚ ثب وؿطی ٚجٜٛ ٘مس ٔٛاجٝ

 . ٞبی ضقس ثیكتطی ٘یع زاض٘س وٝ ؾطػت تؼسیُ ثبلاتطی زاض٘س ؾٛزآٚضی ٚ فطنت

                                                            
1. John 



 >?89، تابستان <8، سال پنجم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاستفصلنامه   ><

 ٚ ٔدبِی  وؿدطی  زاضای ٞدبی  قطوت وٝ زاز ٘كبٖ( 1394) ٟٔطٞبقٕی ٚ وكبٚضظ پػٚٞف ٘تبیج

 ٞدبی  ٚیػٌدی  زاضای ٞدبی  قدطوت  ثٝ ٘ؿجت وٕتط زضآٔس ٘ٛؾبٖ ٚ ؾٛزآٚضی ٚ ثیكتط ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 . وٙٙس ٔی تؼسیُ ضا ذٛز ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ثیكتطی ؾطػت ثب ٔتضبز

ٝ  ظیدبزی  ػتؾدط  ثدب  ایطا٘ی ٞبی قطوت یبفتٙس وٝ زؾت ٘تبیج ایٗ ثٝ( 1394) ٌطجی ٚ ضاػی  ثد

ٝ  ؾدبذتبض  تؼسیُ ؾطػت، پػٚٞف ایٗ زض. وٙٙس ٔی حطوت ٞسف ثسٞی ٘ؿجت ؾٕت  تٛؾدط  ؾدطٔبی

ٜ  ثدطآٚضز  ؾطػت ایٗ ٌطزیس وٝ ثطآٚضز 2یبفتٝ تؼٕیٓ ٌكتبٚضٞبی ٚ 1اثعاضی ٔتغیطٞبی ضٚـ زٚ  قدس

 . ثبقس ٔی زضنس 26 ٚ 48 ثطاثط تطتیت ثٝ

 ٞسف ؾطٔبیٝ ؾبذتبض، قبٖ ثطضؾی ٔٛضز یغنٙب زض وٝ ٘كبٖ زاز٘س( 1390) فطز وبضٌط ٚ ؾتبیف

 .  ثبقس ٔی زضنس 45 نٙبیغ ایٗ ؾطٔبیٝ ؾبذتبض تؼسیُ ؾطػت ٚ زاضز ٚجٛز

 ؾدطػت  یده ، ؾطٔبیٝ ؾبذتبض جعئی تؼسیُ ٔسَ اظ اؾتفبزٜ ٘یع ثب( 1389) ٔؿتمیٕبٖ ٚ ٘هیطظازٜ

 .  ٕ٘ٛز٘س ثطآٚضز زضنسی 54 تؼسیُ

ٗ  زاضی ٔؼٙدی  ٔثجدت  ضاثطٝ یه وٝ ضؾیس٘س جٝ٘تی ایٗ ثٝ( 1388) ٔظبٞطی ٚ ثیسٌّی اؾلأی  ثدی

 ضدطیت  آٟ٘دب . زاضز ٚجٛز ثٟیٙٝ ثسٞی ؾطا ثٝ ضؾیسٖ جٟت لاظْ تؼسیُ ٚ ثّٙسٔست ثسٞی تغییطات

 .  ٕ٘ٛز٘س ثطآٚضز زضنس 29 ضا ضاثطٝ ایٗ

 ّای پژٍّص فرضیِ. 4

 : ٞٙس قسٞبی ظیط تسٚیٗ ٚ آظٖٔٛ ذٛا فطضیٝ، ثب تٛجٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ظطی ٚ پیكیٙٝ پػٚٞكی ٔٛجٛز

 .  زاضی ٚجٛز زاضز ٞب ضاثطٝ ٔؼٙی ثیٗ ا٘ساظٜ ٚ ؾطػت تؼسیُ قطوت: فطضیٝ اَٚ

 . زاضی ٚجٛز زاضز ٞب ضاثطٝ ٔؼٙی ٞبی ثبثت ٔكٟٛز ٚ ؾطػت تؼسیُ قطوت ثیٗ زاضایی: فطضیٝ زْٚ

 .  زاضی ٚجٛز زاضز ٞب ضاثطٝ ٔؼٙی ثیٗ ؾٛزآٚضی ٚ ؾطػت تؼسیُ قطوت: فطضیٝ ؾْٛ

 .  زاضی ٚجٛز زاضز ٞب ضاثطٝ ٔؼٙی ٘حطاف اظ اٞطْ ٞسف ٚ ؾطػت تؼسیُ قطوتثیٗ ا: فطضیٝ چٟبضْ

                                                            
1. Instrumental Variable 
2. Generalized Method of Moments 
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 پژٍّص رٍش. 5

 آٚضی جٕغ ضٚـ. اؾت وبضثطزی ٞسف ِحبظ اظ ٕٞجؿتٍی ٚ -تٛنیفی ٘ٛع پػٚٞف اظ ضٚـ

ْ  ثدطای  ٘یبظ ٔٛضز اطلاػبت ٚ اؾت ای ، وتبثرب٘ٝاطلاػبت ٗ  ا٘جدب  ٔدبِی  ٞدبی  اظ ندٛضت  پدػٚٞف  اید

ٜ  پصیطفتٝ ٞبی قطوت ٖ  ثٟدبزاض  اٚضاق ثدٛضؼ  زض قدس زض ا٘جدبْ ایدٗ   . ٌطزیدسٜ اؾدت   اؾدترطا   تٟدطا

ْ  اظ ٔدٛضز ٘یدبظ   ٞدبی  زازٜ آٚضی جٕدغ  پػٚٞف ثٝ ٔٙظٛض ٝ   تدسثیطپطزاظ  افدعاض  ٘دط ٞدبی   ٚ آظٔدٖٛ فطضدی

 . اؾتفبزٜ قسٜ اؾت Stata12 افعاض پػٚٞف اظ ٘طْ

 ظٔدب٘ی  زٚضٜ زض طاٖتٟ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبی ثطای ا٘جبْ ایٗ پػٚٞف قطوت

آٔبضی ثب اػٕبَ قطایط ظیط اظ ٔیبٖ قس٘س ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ  زض ٘ظط ٌطفتٝ آٔبضی جبٔؼٝ ثٝ ػٙٛاٖ 1394-1381

 .  ٞب اؾترطا  ٌطزیس ایٗ قطوت

 .  ثبقٙس قسٜ پصیطفتٝ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض 1380 پبیبٖ اؾفٙس ٔبٜ تب. 1

 . اؾفٙس ٔبٜ ثبقٙس ٞبی ٔٛضز ثطضؾی ٔٙتٟی ثٝ پبیبٖ ؾبَ ٔبِی قطوت. 2

 .  ثبقٙس ٘ساقتٝ ٔبِی تغییط ؾبَ زض زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی. 3

 .  ٘جبقٙس ٌصاضی ٔبِی ٚ ؾطٔبیٝ ٞبی قطوت جعء. 4

 .  ثبقس زؾتطؼ زض ٔبِی ٔٛضز ٘یبظ ثطای ا٘جبْ ایٗ پػٚٞف اطلاػبت. 5

   .قس٘س ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ پػٚٞف ا٘تربة قطوت 115، ٞب تٛجٝ ثٝ ایٗ قطایط ٚ ٔحسٚزیت ثب

 هدل پژٍّص. 6

 : ثبیس ایٗ ٔٛاضز ضا زض ٘ظط ٌطفتٝ ثبقس ؾطػت تؼسیُ ثطآٚضز ثطای اؾتفبزٜ ٔٛضز ضٌطؾیٖٛ

 . وٙس ظٔبٖ تغییط ٔی طَٛ زض ٞسف اٞطْ. 1 

 .  ٘رٛاٞس قس ججطاٖ ؾطػتٝ ث ِعٚٔبً ٞسف اٞطْ اظ ا٘حطاف. 2

ُ  ٔسَ یه زض ٔٛاضز ایٗ زٚی ٞط ٝ  جعئدی  تؼدسی ْ  ؾدٕت  ثد  ٜ اؾدت ٌٙجب٘دسٜ قدس   ٞدسف  اٞدط

 : ثبقس ٔی( 1) یه ٔسَ تؼسیُ جعئی ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٔطبثك ضاثطٝ(. 2006، ضٍ٘بٖ ٚ فلا٘طی)

                (     
         )         (1)   
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     ٚ       زض ایٗ ٔسَ 
ٚ اٞدطْ  ( ٔكبٞسٜ قسٜ) وٙٙسٜ ٘ؿجت اٞطْ ٚالؼی ثٝ تطتیت ٔكرم  

ؾطػت تؼسیُ  λ. ذطب اؾت جّٕٝ    اثطات ثبثت قطوت ٚ    . ثبقٙس ٔی tٔبٖ زض ظ iٞسف قطوت 

زض . وٙٙدس  قدبٖ حطودت ٔدی    ٞب ثب چٝ ؾطػتی ثٝ ؾٕت اٞطْ ٞسف زٞس قطوت ٘كبٖ ٔی وٝ، ثبقس ٔی

ْ  قىبف چٙس زضنس اظ ؾبَ ٔؼَٕٛ زض ٞط طٛض ٞب ثٝ زٞس وٝ قطوت ٚالغ ٘كبٖ ٔی  ٚالؼدی  ٔیبٖ اٞدط

لطاض زاقتٝ  یه ٚ نفط ثیٗ ضطیت ایٗ وٝ ضٚز ٔی ا٘تظبض. وٙٙس ٖ ضا ججطاٖ ٔیقب اٞطْ ٞسف ؾطا ٚ

 .  ثبقس تط ٔی تؼسیُ ؾطیغ ؾطػت زٞٙسٜ ٘كبٖ( ٘عزیه ثٝ یه) ثبلاتط ٔمساض ثبقس ٚ

 اظ تٛا٘دس  ٔدی  اٞدطْ ٞدسف  ، طجك ضٚیىطز اَٚ. ثطای ٔحبؾجٝ اٞطْ ٞسف زٚ ضٚیىطز ٚجٛز زاضز

ٝ   زض ضٚیىطز ایٗ اقىبَ. آیسزؾت  ثٝ ؼیاٞطْ ٚال ٔتحطن ٔیبٍ٘یٗ یب ٔیبٍ٘یٗ  اؾدت  ایٗ ٘ىتدٝ ٟ٘فتد

ٝ  فمدط  یدب  ٚ ثٕب٘دس  ثدبلی  ثبثدت  ظٔبٖ طَٛ ثبیس زض اٞطْ ٞسف وٝ چطا ْ  تهدٕیٕبت  ثد َ  اٞدط ی ٞدب  ؾدب

ٖ  ٔی ضا ٞسف اٞطْ، طجك ضٚیىطز زْٚ(. 1999، 1ؾب٘سض ٚ ٔبیطظ قیبْ) ثؿتٍی زاقتٝ ثبقس ٌصقتٝ  تدٛا

ٝ  ندٛضت  ثٝ قطوت ٞبی ٚیػٌی تٛؾط قسٜ ییٗتؼ ثٝ فطز ٔٙحهط ٘ؿجت یه ػٙٛاٖ ثٝ  زض( 2) ضاثطد

 (: 2006، ضٍ٘بٖ ٚ فلا٘طی) ٌطفت ٘ظط

     
        (2)   

 ٞدبی لجّدی   ثب تٛجٝ ثدٝ پدػٚٞف  . ثبقس ثیبٍ٘ط ثطزاضی اظ ػٛأُ ٔؤثط ثط اٞطْ ٔی    زض ایٗ ٔسَ 

زض ایٗ پدػٚٞف پدٙج ػبٔدُ    (، 2012، ؛ زاً٘ ٚ ٕٞىبضا2008ٖ، ٕٞىبضاٖ ٚ ِٕٖٛ ؛2001، اٚظوبٖ)

 ٔبِیدبتی  ؾد ط ، ضقدس  ٞدبی  فطندت ، ٞبی ثبثدت ٔكدٟٛز   ثسٞی یؼٙی زاضایی وٙٙسٜ ٘ؿجت ٔتساَٚ تؼییٗ

 .  قطوت زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت ا٘ساظٜ ٚ ؾٛزآٚضی، غیطثسٞی

ٝ  زٚ، ضٚیىطز اِٚیٗ. زاضز ٚجٛز ضٚیىطز زٚ(، 2) ضاثطٝ ثٝ ٕٞطاٜ( 1) ضاثطٝ ترٕیٗ زض  ای ٔطحّد

ٔمساض ثطاظـ قسٜ ( 2) ٞبی قطوتی ثط اٞطْ ٚالؼی زض ضاثطٝ ٚیػٌی تأثیطوٝ اثتسا ثب ترٕیٗ ، ثبقس ٔی

  ̂   ) اٞطْ
ثٝ ػٙدٛاٖ اٞدطْ ٞدسف ٔدٛضز     ( 1) ایٗ قبذم زض ضاثطٝ، آیس ٚ پؽ اظ آٖ ٔیزؾت  ثٝ ( 

 تٍیٔتغیدط ؾدبذ   ٔكىُ وٝ زچبض اؾت ایٗ ضٚیىطز ایٗ ٔحسٚزیت تطیٗ ٟٔٓ. ٌیطز اؾتفبزٜ لطاض ٔی

                                                            
1. Shyam-Sunder and Myers 
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ٝ (، 1984، 2پبٌبٖ) ثبقس ٔی 1( زؾتىبضی قسٜ) َ  وٝ ثد ٖ  تفؿدیط  ظیدبز  احتٕدب ٝ  ضٌطؾدیٛ  زْٚ ضا ٔطحّد

ْ ، ٔب٘ٙدس ) ٞدبی لجّدی   زض حمیمت پػٚٞف. ؾبظز ٘بٔؼتجط ٔی ، ؛ فبٔدب ٚ فدط٘چ  1999، ٔدبیطظ  ٚ ؾدب٘سض  قدیب

ٔٛضٛع تب حس ظیبزی ایٗ ( 1389، ؛ ٘هیطظازٜ ٚ ٔؿتمیٕب1388ٖ، ؛ اؾلأی ثیسٌّی ٚ ٔظبٞطی2002

 ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٍ٘طفتٝ ٚ ای ٔطحّٝ زٚ ضٚیىطز پػٚٞف ایٗ زض، زِیُ ٕٞیٗ ثٝ. ا٘س ضا ٘بزیسٜ ٌطفتٝ

ٝ  یده  ضٚیىدطز ، یؼٙدی ، جبیٍعیٗ اظ یه ضٚیىطز ٖ ) ای اؾدتفبزٜ قدسٜ اؾدت    ٔطحّد ؛ 2001، اٚظودب

چیٙف زٚثدبضٜ  ٚ ( 1) زض ضاثطٝ( 2) ثب جبیٍعیٙی ضاثطٝ، وٝ زض ایٗ ضٚیىطز(، 2006، ضٍ٘بٖ ٚ فلا٘طی

 : آیس ٔیزؾت  ثٝ (3) ضاثطٝ، آٖ

       (   )          (  )            (3)   

(        ) لطاض زاض٘س وٝ جبیی وطزٖ قىبف ٔیبٖ پط ثطای ٔسیطاٖ وٝ وٙس ایٗ ٔؼبزِٝ ثیبٖ ٔی

یٍدط ذهٛندیبت ایدٗ ٔدسَ     اظ ز. زٞٙدس  السأبتی ضا ا٘جبْ ٔی(،     ) ذٛاٞٙس ثبقٙس ٔی وٝ جبیی ٚ

 : تٛاٖ ثٝ ٔٛاضز ظیط اقبضٜ وطز ٔی

 .  قٛز ٔی ٍٕٞطا(،     ) ٞسف اٞطْ ٟ٘بیت ثٝ ؾٕت زض ٞب قطوت ٚالؼی اٞطْ. 1

 . قٛز ٔی ٔؼیٗ λ ثط قسٜ ثطآٚضز ضطیت تمؿیٓ ثب ثسٞی ٘ؿجت زض     ثّٙسٔست . تأثیط2

 (. 2006، ضٍ٘بٖ ٚ ٘طیفلا) ٞبی زاضای ؾطػت تؼسیُ یىؿبٖ ٞؿتٙس ٕٞٝ قطوت. 3

زض ، ٕ٘بیدس  ٞب ثطآٚضز ٔی ؾطػت تؼسیُ یىؿب٘ی ضا ثطای ٕٞٝ قطوت( 3) ضاثطٝثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ 

ٝ     ایٗ پػٚٞف ثطای ثطضؾی ضفتبض تٛاظٖ پٛیب ٚ آظٖٔٛ فطضیٝ ای اؾدتفبزٜ   ٞدب اظ ضٚیىدطز تمؿدیٓ ٕ٘ٛ٘د

ُ    ثدط اؾدبؼ ٔیدبٍ٘یٗ ٞدط یده اظ ٔتغیطٞدبی اثطٌدصاض       ، زض ایٗ ضٚـ. قسٜ اؾت ، ثدط ؾدطػت تؼدسی

آظٔدٖٛ  ثدب اؾدتفبزٜ اظ    ؾد ؽ . قدٛ٘س  ٔی تمؿیٓ آٖ اظ ثیكتط ٚ ٔیبٍ٘یٗ اظ ٞب ثٝ زٚ ٌطٜٚ وٕتط قطوت

ٖ  ٔدٛضز  ٌطٜٚ زٚ ایٗ ٔیبٖ ؾطٔبیٝ ؾبذتبض تؼسیُ تفبٚت ؾطػت( ثطاثطی ضطایت) 3ٚاِس  لدطاض  آظٔدٛ

                                                            
1. Generated Regressors Problem 

2. Pagan 

3. Wald Test 
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ٗ  زض حمیمت ایٗ آظٖٔٛ ٘كبٖ ٔی. ٌیطز ٔی زٚ ٌدطٜٚ اظ ٘ظدط    زٞس وٝ اذتلاف زض ؾطػت تؼسیُ اید

 .  ثبقس زاض اؾت یب ایٙىٝ ایٗ اذتلاف ٘بچیع ٚ حبنُ قب٘ؽ ٔی آٔبضی ٔؼٙی

 ثٝ زِیُ ٕٞجؿدتٍی ٔیدبٖ اثدطات ثبثدت قدطوت      OLSثب اؾتفبزٜ اظ ثطآٚضزٌط ( 3) ضاثطٝترٕیٗ 

 ـ      (        ) زاض ٚ ٔتغیط ٚلفٝ(   )  ثدب . قدٛز  زاض ٔدی  ٔٙجدط ثدٝ اضائدٝ ثطآٚضزٞدبی ٘بؾدبظٌبض یدب تدٛض

 :  ذٛاٞیٓ زاقت( 3) ضاثطٌٝیطی ٔطتجٝ اَٚ اظ  تفبضُ

        (   )           (  )           (4)  

َ  اظ ٞؿدتٙس  ثبثت ظٔبٖ طی زض وٝ ٔتغیطٞبیی تٕبْ وٝ اؾت آٖ آٔسٜزؾت  ثٝ ٘تبیج اظ یىی  ٔدس

ثٝ ٕٞیٗ زِیدُ  . اؾت         ٚ      قٛ٘س أب ٔكىُ انّی زض ایٗ ٔسَ ٕٞجؿتٍی ثیٗ  حصف ٔی

 ثدب ، ٔعثدٛض  ٔتغیط ثب قسیس ٕٞجؿتٍی ضغٓ ػّی وٝ یبفت( ٔتغیط اثعاضی) جب٘كیٙی         ثبیس ثطای 

ضا ثٝ ػٙٛاٖ (        ) ٚلفٝ زْٚ ٔتغیط ٚاثؿتٝ( 1982) 1ا٘سضؾٖٛ ٚ ٞؿیبئٛ. ٘جبقس ٕٞجؿتٝ جّٕٝ ذطب

 ثددب( AH-IV) ٞؿددیبئٛ ٚ ا٘سضؾددٖٛ یپیكددٟٙبز ضٚـ. ٔؼطفددی ٕ٘ٛز٘ددس          ثددطای  اثددعاضی

ٖ  ٔحدسٚز  ٚ ٔٙبؾدت  اثعاضی ٔتغیط یبفتٗ ثٛزٖ زقٛاض ٕٞب٘ٙس ٞبیی ٔحسٚزیت ٗ  ثدٛز  ٔتغیطٞدب  ٘دٛع  اید

 وطزٜ حُ ضا تٛضیحی ٔتغیطٞبی ثیٗ ٕٞجؿتٍی ٔكىُ تٛا٘س ٕ٘ی ضٚـ ایٗ ٕٞچٙیٗ. ثبقس ٔی ضٚثطٚ

ٗ  حُ ثطای ثٙبثطایٗ. ثجطز ثیٗ اظ یب زازٜ وبٞف ضا ٔسَ زض ٕٞرطی ٚ ُ  اید  ٌكدتبٚضٞبی  ضٚـ ٔكدى

 . قس پیكٟٙبز( 1991) 2ثب٘س ٚ آضلا٘ٛ تٛؾط( GMMیبفتٝ ) تؼٕیٓ

َ  ثب ٚ نحیا اثعاضی ٔتغیطٞبی ا٘تربة ٚاؾطٝ ثٝ GMM ثطآٚضزٌط  ٚظ٘دی  ٔدبتطیؽ  یده  اػٕدب

ٝ  ٞبی ذٛزٕٞجؿتٍی ٚ ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی قطایط ثطای تٛا٘س ٔی ٜ ، ٘بقدٙبذت  لسضتٕٙدسی  ثطآٚضزوٙٙدس

ٛ  .قٛز ٔحؿٛة زٚ  GMMزض ایدٗ پدػٚٞف اظ ثطآٚضزٌدط    (، 1991) ثب٘دس  ٚ ثط اؾبؼ پیكٟٙبز آضلا٘د

آظٔدٖٛ  )AR (2 )تٛؾدط زٚ آظٔدٖٛ    GMMاػتجدبض ٘تدبیج ثطآٚضزٌدط    . ای اؾتفبزٜ قسٜ اؾت ٔطحّٝ

ٝ  ٕٞجؿتٍیAR (2 ،)آظٖٔٛ . قٛز ٔحبؾجٝ ٔی 4ٚ ؾبضٌبٖ 3( ؾطیبِی ٕٞجؿتٍی  زْٚ زض ؾطیبِی ٔطتجد

                                                            
1. Anderson and Hsiao 
2. Arellano and Bond 
3. Serial Correlation Test 
4. Sargan test 
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ْ      تجٝٔط تفبضّی ذطبی جٕلات ٔدٛضز   ؾدطیبِی  ٕٞجؿدتٍی  اَٚ ضا تحت فطضدیٝ ندفط ٔجٙدی ثدط ػدس

ٖ  آظٖٔٛ ؾبضٌبٖ ٘یع ٔؼتجدط . زٞس آظٖٔٛ لطاض ٔی ضا تحدت   GMMاثعاضٞدبی ٔدٛضز اؾدتفبزٜ زض     ثدٛز

 . وٙس اثعاضٞب آظٖٔٛ ٔی ثٛزٖ فطضیٝ نفط ٔجٙی ثط ٔؼتجط

 پژٍّص هتغیرّای. 7

ٗ  زض. قٛز ٔی ٔحبؾجٝ اٞطْ ثبظاضی یب اٞطْ زفتطی نٛضت ثٝ ٔؼٕٛلاً اٞطْ(: LEV) اٞطْ  پدػٚٞف  اید

 :  اؾت قسٜ اؾتفبزٜ( 5) اظ ٔؼیبض اٞطْ ثبظاضی ثٝ نٛضت ضاثطٝ

     
   

         
 (5)   

 . tٞب زض ؾبَ  ثسٞی زفتطی اضظـ:    

ؾددٟبْ اظ  نددبحجبٖ حمددٛق ثددبظاض اضظـ. tؾددٟبْ زض ؾددبَ   نددبحجبٖ حمددٛق ثددبظاض اضظـ:     

 . آیس ٔیزؾت  ثٝ ٔبِی ؾبَ پبیبٖ زض ؾٟٓ ٞط لیٕت زض قسٜ ٔٙتكط ؾٟبْ تؼساز ضطة حبنُ

 :  ٌیطی ایٗ ٔتغیط اظ ضاثطٝ ظیط اؾتفبزٜ قسٜ اؾت ثطای ا٘ساظٜ(: TANG) ثبثت ٔكٟٛز ٞبی زاضایی

      
   

    
 (6)   

 . tثبثت زض ؾبَ  ٞبی اضظـ زفتطی زاضایی:    

 .  tزض ؾبَ  ٞب زاضایی طی وُاضظـ زفت:    

 ٞدبی ضقدس اظ تمؿدیٓ اضظـ ثدبظاض ثدط اضظـ زفتدطی قدطوت        فطندت (: GROW) ضقس ٞبی فطنت

 : قٛز آیس وٝ ثٝ نٛضت ظیط ٔحبؾجٝ ٔی ٔیزؾت  ثٝ

      
    

   
 (7)   

ٚ    . tاضظـ ثبظاض قطوت زض ؾبَ :       اضظـ ثبظاض قطوت اظ حبندُ جٕدغ اضظـ زفتدطی ثدسٞی 

 . آیس ٔیزؾت  ثٝ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 : قٛز ٔی ٔحبؾجٝ( 8) ؾ ط ٔبِیبتی غیط ثسٞی ثط اؾبؼ ضاثطٝ(: NDTS) ثسٞی غیط ٔبِیبتی ؾ ط

      
  

   
 (8)  

 . tٞعیٙٝ اؾتٟلان زض ؾبَ :   

 :  اؾتفبزٜ قسٜ اؾتٌیطی ؾٛزآٚضی اظ ضاثطٝ ظیط  زض ایٗ پػٚٞف ثطای ا٘ساظٜ(: PROF) ؾٛزآٚضی
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 (9)  

 . tاؾتٟلان زض ؾبَ  ٚ ثٟطٜ اظ لجُ ؾٛز:       

قسٜ اؾدت ودٝ ثدٝ     اؾتفبزٜ ٞب ٔؼیبض ٍِبضیتٓ وُ زاضایی اظ قطوت ا٘ساظٜ تؼییٗ ثطای(: SIZE) ا٘ساظٜ

 : قٛز نٛضت ظیط ٔحبؾجٝ ٔی

         (   )  (10)   

Ln :ؼیٍِبضیتٓ طجی . 

 : اؾتفبزٜ قسٜ اؾت( 11) ٌیطی ایٗ ٔتغیط اظ ضاثطٝ ثطای ا٘ساظٜ(: DEVI) ا٘حطاف اظ اٞطْ ٞسف

      |    
        | (11)  

 آهار تَصیفی. 8

 .  زازٜ قسٜ اؾت ٘كبٖ ٔجعا نٛضت ثٝ 2زض جسَٚ  ٞبی پػٚٞف ٔتغیط ثٝ ٔطثٛ  تٛنیفی ٞبی پبضأتط

 

 آمار توصیفی. 2 جدول

 کشیدگی چولگی انحزاف معیار حداقل حداکثز میانه میانگین متغیز

LEV 5463/0 5547/0 9720/0 0467/0 1931/0 1923/0- 6748/2 

TANG 3672/0 3212/0 9350/0 0025/0 1848/0 6482/0 3810/3 

GROW 9526/1 9239/1 7284/11 5321/0 1207/1 8264/3 5622/23 

NDTS 0324/0 0226/0 2301/0 0002/0 0233/0 3793/2 8734/9 

PROF 1613/0 1422/0 6542/0 3077/0- 1127/0 7520/0 5652/3 

SIZE 3627/13 1351/13 6127/18 7973/9 4762/1 8354/0 4977/3 

DEVI 1571/0 1288/0 6625/0 0005/0 1310/0 9415/0 4238/2 

 . تحمیك ٞبی یبفتٝ: ٔأذص
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 هاًایی. 9

ٖ  ٔتغیطٞب ٔدٛضز  تٕبْ ٔب٘بیی ؾتا لاظْ، پػٚٞف ٔسَ ثطآٚضز اظ پیف  ثدطای . ٌیدطز  لدطاض  آظٔدٛ

ٗ   زاضز ٚجٛز ٔتفبٚتی ٞبی آظٖٔٛ، ٔتغیطٞب ٔب٘بیی ثطضؾی ٗ ، وٝ زض ایٗ پػٚٞف اظ آظٔدٖٛ ِدٛی  ٚ ِدی

 زض ایٗ آظٖٔٛ فطضیٝ نفط ٔجٙی ثط ٚجٛز ضیكٝ ٚاحس ٚ فطضیٝ یه. اؾتفبزٜ قسٜ اؾت( LLC) 1چٛ
 .  ٌعاضـ قسٜ اؾت 3حبنُ اظ ایٗ آظٖٔٛ زض جسَٚ  ٘تبیج. ثبقس ٔجٙی ثط ٔب٘بیی ٔتغیط ٔی

 ماوایی متغیرها. 3 جدول

 زش فزضیه صفزیاحتمال پذ LLCآماره  متغیز

LEV 1724/12- 000/0 

TANG 5369/15- 000/0 

GROW 3825/29- 000/0 

NDTS 7685/14- 000/0 

PROF 4865/20- 000/0 

SIZE 9244/14- 000/0 

DEVI 7046/10- 000/0 

 . تحمیك ٞبی یبفتٝ: ذصٔأ

فطضیٝ نفط ٔجٙی ثط ٚجٛز ضیكٝ ٚاحس ٚ ٘بٔب٘دبیی  ، ثط اؾبؼ ٘تبیج ٌعاضـ قسٜ زض جسَٚ فٛق

 . ٕٞٝ ٔتغیطٞب ٔب٘ب ٞؿتٙس، قٛز ٚ زض زٚضٜ ٔٛضز ٔطبِؼٝ زضنس ضز ٔی 1زاضی  زض ؾطا ٔؼٙی، ٔتغیطٞب

 پژٍّص ّای یافتِ. 14

اضائدٝ   4زض جدسَٚ   GMM  ٚAH-IVطٞبی ٘تبیج ترٕیٗ ٔسَ تؼسیُ جعئی ثط اؾبؼ ثطآٚضزٌ

 . ٕ٘بیس یىؿب٘ی ضا ثطآٚضز ٔی تؼسیُ ایٗ ٔسَ ؾطػت. قسٜ اؾت

  

                                                            
1. Levin, Lin and Chu 
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 جسئی تعدیل مدل. 4جدول 

 GMM AH-IV نماد متغیز نام متغیز

 * 378/0 * 516/0        (    ) اهرم

 TANG 131/0 * 020/0 مشهود ثابت های دارایی

 *** -NDTS 246/0- ** 349/0 غیربدهی مالیاتی سپر

 * -PROF 244/0- * 241/0 سودآوری

 * -GROW 029/0- ** 142/0 رشد های فرصت

 *** SIZE 019/0 015/0 اودازه

 درصد 62 درصد 48 سرعت تعدیل

 سال 71/0 سال 05/1 ویمه عمر

AR (2)  01/1- ]311/0[ 14/1- ]254/0[ 

 - ]337/0[ 63/81 سارگان

 . ثبقٙس ٞبی آٔبضی ٔی ٔطثٛ  ثٝ آظٖٔٛ p-value، []اػساز زاذُ : تٛضیا
 زضنس 10زاضی  ؾطا ٔؼٙی *** زضنس 5زاضی  ؾطا ٔؼٙی ** زضنس 1زاضی  ؾطا ٔؼٙی *

 . تحمیك ٞبی یبفتٝ: ٔأذص

 

ٞدبی ٔدٛضز ثطضؾدی ثدٝ طدٛض ٔتٛؾدط ثدب         زٞس قطوت ٔی ٘كبٖ 4 ٘تبیج ٔٙؼىؽ قسٜ زض جسَٚ

ایٗ ٘تبیج ثیبٍ٘ط . وٙٙس قبٖ حطوت ٔی بیٝ ٞسفزضنسی ثٝ ؾٕت ؾبذتبض ؾطٔ 48ٚ  62ٞبی  ؾطػت

قدبٖ ضا ججدطاٖ    تٛا٘ٙس ٘یٕی اظ ا٘حطاف اظ اٞدطْ ٞدسف   ٞب زض ٔست یه ؾبَ ٔی آٖ اؾت وٝ قطوت

ؾبَ ٘یبظ زاض٘س تب ثتٛا٘ٙس ا٘حطاف اظ اٞطْ ٞسف ضا  05/1تب  71/0ٞب تٟٙب ثٝ  زض ٚالغ ایٗ قطوت. وٙٙس

ٜ  ٞدبی  پدػٚٞف  ٘تدبیج  ثدب  قدسٜ تمطیجدبً   زثدطآٚض  ٞدبی  ؾدطػت  ایٗ. ثٝ ٘هف وبٞف زٞٙس  ٚ ٘هدیطظاز

 ثیكدتط  أدب ، ثٛزٜ ؾبظٌبض( 1394) ٌطجی ٚ ضاػی ٚ( 1390) وبضٌطفطز ٚ ؾتبیف(، 1389) ٔؿتمیٕبٖ

ٖ  ( 1388) ٔظدبٞطی  ٚ ثیدسٌّی  اؾدلأی  تٛؾدط  قسٜ ثطآٚضز ؾطػت اظ ( 1395) ٚ ضأكدٝ ٚ ٕٞىدبضا

ٗ  ٞبی ؾطػت ایٗ، ٕٞچٙیٗ. ثبقٙس ٔی  ـ ٘تدبیج  ثدب ، قدسٜ  ظزٜ ترٕدی  ٞدبی  قدطوت  ثدطای  قدسٜ  ٌدعاض

ٜ  ؾبظٌبض اٍّ٘یؿی ٖ ) ثدٛز ً  ؛2001، اٚظودب ً  ؛2011، زا٘د ٖ  ٚ زا٘د  ؾدطػت  اظ ٚ(، 2012، ٕٞىدبضا
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ٖ  ٚ فلا٘دطی ) ثبقٙس ٔی ثیكتط ٔطیىبییآ ٞبی قطوت ثطای قسٜ ثطآٚضز تؼسیُ ٖ  ؛2006، ضٍ٘دب  ٚ ِٕدٛ

 ضفتدبض  تكدطیا  لبثّیدت  ثدط  ییدسی تأ ٘تبیج ایٗ، وّی طٛض ثٝ(. 2009، ضیتط ٚ ٞٛاً٘ ؛2008، ٕٞىبضاٖ

 ٘تدبیج  اػتجدبض  ٚ ؾدبضٌبٖ ٘یدع  AR (2 ) ٞدبی  آظٖٔٛ. اؾت تٛاظٖ ٘ظطیٝ ططیك اظ ٞب قطوت ٔبِی تأٔیٗ

 . ٕ٘بیٙس تأییس ٔی آٔسٜ ضازؾت  ثٝ

َ  . ٌعاضـ قسٜ اؾدت  6ٚ  5ٞبی  ٞبی پػٚٞف زض جسَٚ آظٖٔٛ فطضیٝ ٘تبیج ٞدب   زض ایدٗ جدسٚ

اثطٌصاض ثط ؾدطػت تؼدسیُ زض زٚ ٌدطٜٚ وٕتدط اظ ٔیدبٍ٘یٗ ٚ      ٞب ثط اؾبؼ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیطٞبی  قطوت

 .  ا٘س ثٙسی قسٜ ثیكتط اظ آٖ طجمٝ

 

 ( مشهود ثابت های دارایی، اودازه) بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه مؤثروتایج برآورد عوامل . 5جدول 

 نماد متغیز نام متغیز
 های ثابت مشهود دارایی انداسه

 بیشتز کمتز بیشتز کمتز

 * 431/0 * 498/0 * 533/0 * 422/0        (    ) ماهر

 * TANG 127/0 * 142/0 * 137/0 ** 255/0 مشهود ثابت های دارایی

 -NDTS 290/0- 118/0- *** 189/0- 128/0 غیربدهی مالیاتی سپر

 * -PROF 276/0- * 251/0- * 224/0- * 334/0 سودآوری

 ** -GROW 048/0- * 025/0- ** 029/0- ** 036/0 رشد های فرصت

 *** SIZE 018/0 * 007/0 012/0 ** 012/0 اودازه

 درصد 57 درصد 50 درصد 47 درصد 58 سرعت تعدیل

AR (2 ) 77/0- ]443/0[ 87/0- ]383/0[ 

 ]231/0[ 57/166 ]311/0[ 13/162 سارگان

Wald 88/2 ]089/0[ 71/1 ]191/0[ 

 . ثبقٙس ٞبی آٔبضی ٔی ثٝ آظٖٔٛٔطثٛ   p-value، []اػساز زاذُ : تٛضیا
 زضنس 10زاضی  ؾطا ٔؼٙی *** زضنس 5زاضی  ؾطا ٔؼٙی ** زضنس 1زاضی  ؾطا ٔؼٙی *

 . ٞبی تحمیك یبفتٝ: ٔأذص
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 آزهَى فرضیِ اٍل. 14-1

ْ  ضدطایت  زٞس وٝ ٘كبٖ ٔی، 5 جسَٚ زض قسٜ ٌعاضـ ٘تبیج ٝ  اٞدط ٞدبی   ثدطای قدطوت   زاض ٚلفد

 زاض ٔؼٙدی  زضندس  1 ؾدطا  زض ضطایت ایٗ ٚ ثٛزٜ 533/0 ٚ 422/0 ثطاثط تطتیت ثٝ وٛچه ٚ ثعضي

 ٞبی قطوت زٞس وٝ ٘كبٖ ٔی زٚ ٌطٜٚ ٞبی ثطآٚضز قسٜ ثطای ایٗ تؼسیُ ؾطػت ٕٞچٙیٗ. ثبقٙس ٔی

ثدب ؾدطػت ثیكدتطی ثدٝ ؾدٕت      ( زضندس  47) ثعضٌتدط  ٞدبی  قدطوت  ثٝ ٘ؿجت( زضنس 58) تط وٛچه

ودٝ ایدٗ    زٞدس  ٔی ٘كبٖ ٘یع ضطایت ثطاثطی ٖآظٔٛ ٘تبیج. وٙٙس قبٖ حطوت ٔی ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٞسف

ٝ  زض. زاض اؾدت  زضندس ٔؼٙدی   10تفبٚت زض ؾطػت تؼسیُ اظ ٘ظط آٔبضی زض ؾطا  ٝ  ٘تیجد اَٚ  فطضدی

 .  قٛز ٕ٘ی ضز، زاضز ٚجٛز زاضی ٔؼٙی ضاثطٝ ٞب قطوت تؼسیُ ؾطػت ٚ ا٘ساظٜ ثط ایٙىٝ ثیٗ ٔجٙی

 آزهَى فرضیِ دٍم. 14-2

ٞدبی ثدب    ؾدطػت تؼدسیُ ثدطآٚضز قدسٜ ثدطای قدطوت      ، قٛز ٔی ٔكبٞسٜ 5 جسَٚ زض وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

زٞدس   ثبقدس ودٝ ٘كدبٖ ٔدی     زضندس ٔدی   57ٚ  50ٞبی ثبثت ٔكٟٛز وٕتط ٚ ثیكدتط ثدٝ تطتیدت ثطاثدط      زاضایی

أب ثب تٛجٝ ثٝ آظٔدٖٛ ثطاثدطی   . ٞبی ثبثت ٔكٟٛز ثیكتط ؾطػت تؼسیُ ثیكتطی زاض٘س ٞبی ثب زاضایی قطوت

 ایٙىٝ ثط ٔجٙی فطضیٝ زْٚ ٘تیجٝ زض. زاض ٘یؿت ف اظ ٘ظط آٔبضی ٔؼٙیتٛاٖ ٌفت وٝ ایٗ اذتلا ضطایت ٔی

 . قٛز ٔی ضز زاضز ٚجٛز زاضی ٔؼٙی ضاثطٝ ٞب قطوت تؼسیُ ؾطػت ٚ ٔكٟٛز ثبثت ٞبی زاضایی ثیٗ
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 ( هدف اهرم از اوحراف، سودآوری) بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه مؤثروتایج برآورد عوامل . 6جدول 

 د متغیزنما نام متغیز
 انحزاف اس اهزم هدف سودآوری

 بیشتز کمتز بیشتز کمتز

 * 362/0 * 564/0 * 588/0 * 398/0        (    ) اهرم

 * TANG 108/0 * 133/0 * 131/0 * 126/0 مشهود ثابت های دارایی

 -NDTS 433/0- *** 009/0- 260/0- 248/0 بدهی غیر مالیاتی سپر

 * -PROF 324/0- * 195/0- * 315/0- *** 249/0 سودآوری

 -GROW 017/0- 041/0- * 051/0- * 018/0 رشد های فرصت

 *** SIZE 006/0 017/0 * 019/0 * 012/0 اودازه

 درصد 64 درصد 44 درصد 41 درصد 60 سرعت تعدیل

AR (2 ) 89/0- ]375/0[ 83/0- ]405/0[ 

 ]335/0[ 91/160 ]390/0[ 26/158 سارگان

Wald 75/6 ]009/0[ 32/6 ]012/0[ 

 . ثبقٙس ٞبی آٔبضی ٔی ٔطثٛ  ثٝ آظٖٔٛ p-value، []اػساز زاذُ : تٛضیا
 زضنس 10زاضی  ؾطا ٔؼٙی *** زضنس 5زاضی  ؾطا ٔؼٙی ** زضنس 1زاضی  ؾطا ٔؼٙی *

 . تحمیك ٞبی یبفتٝ: ٔأذص

 آزهَى فرضیِ سَم. 14-3

ٝ      ٘كدبٖ ٔدی   6٘تبیج جسَٚ  ٞدبی ثدب    ض ٞدط زٚ ٌدطٜٚ قدطوت   زاض ز زٞدس ودٝ ضدطایت اٞدطْ ٚلفد

زٞدس ودٝ    ٕٞچٙدیٗ ٘تدبیج ٘كدبٖ ٔدی    . ثبقدٙس  زاض ٔی زضنس ٔؼٙی 1ؾٛزآٚضی وٕتط ٚ ثیكتط زض ؾطا 

ٞبی ثب ؾٛزآٚضی ثیكتط  ٞبی ثب ؾٛزآٚضی وٕتط ثب ؾطػت ثٝ ٔطاتت ثیكتطی ٘ؿجت ثٝ قطوت قطوت

. ثبقدٙس  زضندس ٔدی   41ٚ  60ٞب ثٝ تطتیت ثطاثط  وٙٙس وٝ ایٗ ؾطػت ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ذٛز ضا تؼسیُ ٔی

ٞبی ایٗ زٚ ٌطٜٚ اظ ٘ظط  زٞس وٝ تفبٚت زض ؾطػت تؼسیُ ٘تبیج آظٖٔٛ ثطاثطی ضطایت ٘یع ٘كبٖ ٔی

ْ  ثٙبثطایٗ فطضیٝ. ثبقس زاض ٔی زضنس ٔؼٙی 1آٔبضی زض ؾطا  ٝ  ثدط  ٔجٙدی  ؾدٛ ٗ  ایٙىد  ٚ ؾدٛزآٚضی  ثدی

 .  قٛز ٕ٘ی ضز زاضز ٚجٛز زاضی ٔؼٙی ضاثطٝ ٞب قطوت تؼسیُ ؾطػت
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 آزهَى فرضیِ چْارم. 14-4

 زاضای ا٘حطاف وٕتدط  ٞبی قطوت ثطای زاض ٚلفٝ اٞطْ ضطایت وٝ قٛز ٔی ٔكبٞسٜ 6 جسَٚ زض

ٚ    ٝ ٜ  362/0 ٚ 564/0 ثطاثدط  تطتیدت  ثیكتط اظ اٞدطْ ٞدسف ثد ٗ  ٚ ثدٛز  زضندس  1 ؾدطا  زض ضدطایت  اید

 44تیدت ثطاثدط   ٞب ثٝ تط ثطای ایٗ قطوت تؼسیُ ؾطػت زٞس وٝ ایٗ ٘تبیج ٘كبٖ ٔی. ثبقٙس ٔی زاض ٔؼٙی

ٝ  زض. زاض اؾدت  زضندس ٔؼٙدی   5ثبقس وٝ ایٗ تفبٚت ؾدطػت زض ؾدطا    زضنس ٔی 64ٚ  ٝ  ٘تیجد  فطضدی

 ٚجدٛز  زاضی ٔؼٙی ضاثطٝ ٞب قطوت تؼسیُ ؾطػت ٚ ٞسف اٞطْ اظ ا٘حطاف ثیٗ ایٙىٝ ثط ٔجٙی چٟبضْ

 .  قٛز ٕ٘ی ضز زاضز

 گیری بحث ٍ ًتیجِ. 11

ُ  ٞدبی  ٞعیٙٝ ٌطفتٗ ٘ظط زض ثب ٞب پػٚٞف اظ ثؿیبضی َ  یده ، تؼدسی ٝ  ؾدبذتبض  ٔدس  ضا پٛیدب  ؾدطٔبی

ٝ ( 1984) ٔدبیطظ  تٛؾط وٝ ٞبیی ٞعیٙٝ. ا٘س وطزٜ پیكٟٙبز ٖ  ثد ُ  ػٙدٛا  ؾدبذتبض  اظ ا٘حدطاف  اندّی  زلاید

ٝ  فطو ثب ٞب پػٚٞف اظ ثطذی، اؾبؼ ایٗ ثط. ضٚ٘س ٔی ثكٕبض ٞسف ؾطٔبیٝ ٝ  ایٙىد  ثدب  ٞدب  قدطوت  ٕٞد

 آظٖٔٛ ٔٛضز ضا پٛیب ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ٞبیَ ٔس، وٙٙس ٔی حطوت ٞسف اٞطْ ؾٕت ثٝ یىؿب٘ی ؾطػت

ٖ  التهدبز  ٚ ندٙؼت ، قدطوت  ٔتغیطٞدبی  ثدط  تٕطوع ثب ٘یع زیٍط ثطذی. زاز٘س لطاض  ٞدبی  ؾدطػت  ودلا

ٖ  ثؿدیبض  پدػٚٞف  یده  زض ٔتغیطٞب ایٗ ٕٞٝ ثطضؾی وٝ آ٘جبیی اظ. ٕ٘ٛز٘س ثطآٚضز ضا ٔرتّفی  ثدط  ظٔدب

 ثدط  تٕطودع  ثدب ، ٔؼتجدط  ٘ظدطی  ٔجدب٘ی  اظ بزٜاؾدتف  ثدب  پدػٚٞف  ایٗ، طّجس ٔی ضا ظیبزی ٔحبؾجبت ٚ ثٛزٜ

 . اؾت پطزاذتٝ ؾطٔبیٝ ؾبذتبض تؼسیُ ؾطػت ثطضؾی ثٝ قطوتی ٞبی ٚیػٌی

 ؾدطػت  وٕتط ٚ ا٘حطاف اظ ٞدسف ثیكدتط   ا٘ساظٜ ٚ ؾٛزآٚضی ثب ٞبیی قطوت وٝ زاز ٘كبٖ ٘تبیج

ٔكٟٛز ؾدطػت   تثبث ٞبی حبَ ٘تبیج حبنُ اظ ثطضؾی ٔتغیط زاضایی ایٗ ثب ِٚی. زاض٘س ثیكتطی تؼسیُ

ثدٝ   ثدعضي  ٞدبی  قطوت تٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛز آٔسٜ ٔیزؾت  ثٝ ثط اؾبؼ ٘تبیج. زاز تؼسیُ یىؿب٘ی ضا ٘كبٖ 

ٖ  ٞبی ٞعیٙٝ، ٘مسی جطیبٖ پبییٗ ثٛزٖ ٘ٛؾب٘بت زِیُ ٜ ، ثدسٞی  تؼٟدسات  ٚ ٔدبِی  ثحدطا  فكدبض  ٚ اٍ٘یدع

ٝ     ، زاض٘س ؾطٔبیٝ ؾبذتبض تؼسیُ ثطای وٕتطی ذبضجی ً   ٞدبی  ودٝ ایدٗ ٘تدبیج ثدب یبفتد  ٚ پدػٚٞف زا٘د

ٝ   ؾدٛزآٚض  ٞبی قطوت. ؾبظٌبض اؾت( 2014) فیٓ ثٗ ٚ ٚ آ٘تبئٛ( 2011) ٕٞىبضاٖ ُ  ٘یدع ثد  ؾدٛز  زِید
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ٝ    ٔبِی تأٔیٗ ثٝ وٕتطی ٘ؿجتبً ا٘جبقتٝ ثبلایی وٝ زاض٘س تٕبیُ ٞدبی   ذبضجی زاض٘س وٝ ایٗ ٘تدبیج ثدب یبفتد

 . ثبقس ؾبظٌبض ٔی( 2012) ٚ جبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ( 2011) زاً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ

، ٞبی فطندت  ٞبیی وٝ ا٘حطاف ظیبزی اظ اٞطْ ٞسف زاض٘س ثطای وبٞف ٞعیٙٝ ٕچٙیٗ قطوتٞ

ٞبی حبنُ اظ  وٙٙس وٝ ایٗ ٘تبیج ٘یع ثب یبفتٝ تط ثٝ ؾٕت ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٞسف ذٛز حطوت ٔی ؾطیغ

ٖ  ٚ زضٚثتدع (، 2006) ٚا٘ع٘طیس ٚ پػٚٞف زضٚثتع ( 2011) فّٛضیؿدیبن  ٚ ٚ اِؿدبؼ ( 2006) ٕٞىدبضا

ٝ    ، ثٝ طٛض وّی. ضزٔطبثمت زا ٞدبی   ٘تبیج حبنُ اظ ایٗ پػٚٞف ثب ایٗ اؾدتسلاَ ودٝ ؾدطػت ٚ ٞعیٙد

َ   . ؾبظٌبض اؾت، ثبقس ٞب ٔتفبٚت ٔی تؼسیُ زض ٔیبٖ قطوت ثدب تٛجدٝ ثدٝ ٚجدٛز طیدف      ، ثدب ایدٗ حدب

ثطای زضن ثٟتط ػٛأُ ٔؤثط ثط ، ای اظ ٔتغیطٞبی قطوتی ٚ التهبزی ٔؤثط ثط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٌؿتطزٜ

 . ضؾس ٞبیی زض ایٗ حٛظٜ ضطٚضی ثٝ ٘ظط ٔی ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ا٘جبْ پػٚٞف ؾطػت تؼسیُ

ٖ  ؾطٔبیٝ، ٔسیطاٖ ثٝ پػٚٞف ٞبی ثب تٛجٝ ثٝ یبفتٝ ٖ  ٚ ٌدصاضا  پیكدٟٙبز  ٞدب  قدطوت  اػتجبضزٞٙدسٌب

 ٔدبِی  ٔٙبثغ تطویت ٚ ٔسیطیت ٘حٜٛ ٔٛضز زض تطی وبُٔ ٚ ثٟتط اطلاػبت ثتٛا٘ٙس ایٙىٝ ثطای ٌطزز ٔی

ٖ  ٔدٛضز  ٞبی قطوت ؾطٔبیٝ ؾبذتبض تؼسیُ ؾطػت ثٝ ثبقٙس زاقتٝ ضاذتیب زض ٞب قطوت ٝ  ٘ظطقدب  تٛجد

ٝ  ؾبظٔبٖ ثبظاض ایجبز وٝ ظٔیٙٝ قٛز ٔی تٛنیٝ ٘یع ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ثٝ ٕٞچٙیٗ. ٕ٘بیٙس  ا٘تكدبض  ثدطای  یبفتد

 ندٛضت  زض ثتٛا٘ٙدس  ضاحتی ثٝ ٞب قطوت ٕٞٝ تب، آٚضز فطاٞٓ ضا ػبْ ؾٟبٔی ٞبی قطوت ثسٞی اٚضاق

ْ  زض قدٛز  ٔدی  پیكدٟٙبز  پػٚٞكٍطاٖ ثٝ ٕٞچٙیٗ. ٕ٘بیٙس ذٛز ؾطٔبیٝ ؾبذتبض تؼسیُ ثٝ الساْ ٘یبظ  ا٘جدب

 اثطٌدصاض  ٞبی ٚیػٌی ؾبیط ٚ نٙؼت ٘ٛع، التهبز ولاٖ، قطوتی ٔتغیطٞبی ؾبیط ثٝ آتی ٞبی پػٚٞف

 . ٕ٘بیٙس تٛجٝ ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ثط
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